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鞍点，完全予見，為替レート
木 村 滋
まえがき
連立方程式マクロ・エコノミックス・モデルに基づいて期待を形成する際
において，合理的期待仮説では，個々人は組織的誤謬を犯さないものと仮定
される。ただし， なんらかのランダムな変動が不可避である世界において
は，ランダム攪乱を考慮する必要があるであろう。しかしながら，もし組織
的要素がランダムな要素に比べてはるかに重要であるとして，ランダム攪乱
を無視した場合， それは完全予見仮説となる。つまり，完全予見 (Perfect
Foresight)は合理的期待 (RationalExpectation)においてランダム攪乱を
無視した特別ケースである。
このペーパーではまずIにおいて，予備的考察として，簡単な連立方程式
モデルを用いて，定常状態（長期詢衡点）が大城的に安定，大城的に不安定
およぴ鞍点である各ケースを考察し，さらに鞍点であるケースについていま
少し詳しく数値例に基づいて分析してみよう。次いで定常状態が鞍点である
場合にのみ一意的な完全予見均衡経路が存在することを学んでおこう。 Iに
おいては，最も基礎的な為替レート動学モデルであるドーンブッシュ・モデ
ルに上述の鞍点均衡分析の方法を適用してみよう。
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I 予備的考察
1. 動学モデルの行動ー一相平面図
次のような連立微分方程式を考える。
x=ax+by+h 
y=cx+dy+k 
ここで丸 Yは変数， tを時間として靡＝ぷ窟＝§と表わす。
(59)59 
(1.1) 
a, b, c, 
d,h,kは定数である。定常状態を(x,5)で示す。定常状態ではか＝0か
っy=Oであるから， x,Yは (1.1)でx=O,y=Oとおいて求めた丸 Y
の値である。すなわち， x=oの軌跡とダ＝0の軌跡の交点が（石，ラ）であ
る。
- bk-dh - ch-ak 
X= ad-be' y= ad-be 
(1.1)でふ＝0とおくと，
1 y= -+(ax+h) b 
同様に，ダ＝0とおくと，
1 y= -~(cx+k) 
d 
(1.2) 
(1.3) 
(1.4) 
さて， 動学モデルの行動をしらべるために相平面図 (phaseplane dia-
(I) 
gram)を描こう。
(1) 定常状態が大域的に安定なケース（図 1)
a<O, h<O, c>O, d<Oとしよう。 i=Oの軌跡は (1.3)より， 図1に
示すように右下りである。この軌跡上の任意の点G点は x=Oを意味する。
そこで，（1.1)の第1式を 0とおいたふ＝ax+by+h=Oにおいて， yを不
変にしておいてより大きなズを考えると， a<oであるから x<oとなり，
(1) D. K. H. Begg, The Rational E砂ectations_Revolution in Macroeconomics, 
1982, pp. 31-36に沿って述べた。ただし，以下の議論の便宜のため，係数の符
号条件を変更した。
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図3 鞍点のケース
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ふ＝〇軌跡より右方では運動方向を示す矢印は左向きとなる。他方， より小
さな Xを考えると， x>oとなり， X=Oの軌跡より左方では矢印は右向き
となる。あるいは次のように考えることもできよう。 Xを不変にしておいて
より大きな Yを考えると， b<Oであるからふ<0となり，ふ＝0の軌豚より
上方では矢印は左向きとなる。他方， より小さなYを考えると， ふ＞0とな
り， X=Oの軌跡より下方では矢印は右向きとなる。
次に y=Oの軌跡は (1.4) より， 図1に示すように右上りである。この・
軌跡上の任意の点H点は y=Oを意味する。そこで，（1.1)の第2式を0と
おいた y=cx+dy+k=Oにおいて， Xを不変にしておいてより大きなYを
考えると， d<Oであるから Y<Oとなり， y=Oの軌跡より上方では運動方
向を示す矢印は下向きとなる。他方， より小さなYを考えると， Y>Oとな
り， y=Oの軌跡より下方では矢印は上向きとなる。 あるいは次のように考
えることもできよう。 Yを不変にしておいてより大きな Xを考えると， c>o
であるからぶ＞0となり， y=Oの軌跡より右方では矢印は上向きとなる。
他方，より小さな冗を考えると，炉<0となり'y=Oの軌跡より左方では矢
印は下向きとなる。
以上の結果はすべて図 1で示されている。いま， B点においては，経済は
西北方向に動いている。 y=Oの軌跡に達する（直接定常状態 (X,Y)へと
赴く場合もあろう）と，この瞬間 y=Oとなり Yは変化しないから，水平方
向でこのy=Oの軌跡をよぎらねばならない。この軌跡の通過後は経済は西
南方向に向い，ふ＝0の軌跡をよぎってかあるいは直接， 定常状態へと収束
する。他方， C点を例にとれば， まず運動方向は東北方向に向い， ふ＝0の
軌跡と交差する瞬間にふ＝0となり Xは変化しないから，垂直方向でふ＝0
の軌跡をよぎり，その後は西北方向に向い， .Y=Oの軌跡をよぎってかある
いは直接，定常状態へと収束する。 D点やE点力、ヽら定常状態へ収束する経路
も同様にして図示のように描かれよう。相空間における運動の経路は軌道と
か相軌道とよばれる。
以上のように，任意の初期点から定常状態への収束性が確かめられ，かく
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して定常状態（元 Y)は大城的に安定 (globallystable)である。
(2) 定常状態が大域的に不安定なケース（図 2)
a>O, b>O, c<O, d>oとしよう。 (1.3)より， x=Oの軌跡は右下りで
あり，（1.4)より， y=Oの軌跡は右上りである。
ふ,oの軌跡上の点 (x,Y)をとり，所与のYの下でより大きな Xを考え
れば，ふ＝ax+by+h=Oにおいて， a>oであるからふ＞0となり，と＝0
の軌跡より右方では矢印は右向きとなる。一方，より小さな Xを考えれば，
ふ<0となり，ふ＝0の軌跡より左方では矢印は左向きとなる。あるいは，所
与の Xの下でより大きなYを考えれば， b>Oであるからふ＞0となり，ふ＝
0の軌跡より上方では矢印は右向きとなる。一方， より小さな Yを考えれ
ば，ふ<0となり，ふ＝0の軌跡より下方では矢印は左向きとなる。
次に y=Oの軌跡上の点 (x,Y)をとり， 所与の Xの下でより大きなY
を考えれば， y=cx+dy+k=Oにおいて， d>Oであるから Y>Oとなり，
y=Oの軌跡より上方では矢印は上向きとなる。一方， より小さなYを考え
れば，炉<0となり， y=Oの軌跡より下方では矢印は下向きとなる。あるい
は所与のYの下でより大きな Xを考えれば， c<oであるから Y<Oとなり，
y=Oの軌跡より右方では矢印は下向きとなる。一方， より小さな Xを考え
れば， Y>Oとなり,y=Oの軌跡より左方では矢印は上向きとなる。
これらの矢印はいずれも関係する軌跡から離反する方向を指し，そのため
経済はたまたま定常状態それ自身ではじまるのではない限り， B点やC点で
はじまる場合の例が示すように，定常状態から離反してゆく。したがって，
定常状態（x,Y)は大域的に不安定 (globallyunstable)である。
(3) 定常状態が鞍点であるケース（図 3)
鞍点の条件は， q=ad-bc<oである。すなわち(1.1)の微分方程式
[:]=[: ;J [:]+[:] (1.5) 
の係数行列の特性方程式
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| a-Ab | ＝だー (a+b)入＋（ad玉）＝0
c d-A 
(1.6) 
の根ふ入2 が実数で異符号をとることである。
a<o, b<O, c<O, d>Oとしよう。この場合，鞍点となるための条件
q=ad-bc<Oがみたされている。
(1.3)より x=Oの軌跡は右下りであり，（1.4)より y=Oの軌跡は右
上りである。
x=Oの軌跡上の点 (x,Y)をとり，所与のYの下でより大きな“を考え
れば，と＝ax+by+h=Oにおいて， a<oであるから x<oとなり， x=Oの
軌跡より右方では矢印は左向きとなる。他方， より小さな“を考えれば，
x>oとなり， x=Oの軌跡より左方では矢印は右向きとなる。あるいは，所
与の“の下でより大きなYを考えれば， b<Oであるからふ<0となり， x=
0の軌跡より上方では矢印は左向きとなる。他方， より小さなYを考えれ
ば， x>oとなり， x=Oの軌跡より下方では矢印は右向きとなる。
次に y=Oの軌跡上の点 (x'Y)をとり， 所与の“の下でより大きなY
を考えれば， y=cx+dy+k=Oにおいて， d>Oであるから Y>Oとなり，
y=Oの軌跡より上方では矢印は上向きとなる。他方， より小さなYを考え
れば， Y<Oとなり， y=Oの軌跡より下方では矢印は下向きとなる。あるい
は，所与の Yの下でより大きな“を考えれば， c<oであるから Y<Oとな
り， y=O軌跡より右方では矢印は下向きとなる。他方， より小さな名を考
えれば， Y>Oとなり， y=Oの軌跡より左方では矢印は上向きとなる。
以上のことから，と＝0の軌跡の右方または上方では矢印は左方を指し，
同軌跡の左方または下方では矢印は右方を指し，いずれも同軌跡の方向を指
す。他方， y=Oの軌跡の上方または左方では矢印は上方を指し，同軌跡の
下方または右方では矢印は下方を指し，いずれも同軌跡から離れた方向を指
す。
いま， B点ではじまるとすれば， 図示のような線に沿って進み， y=Oの
軌跡と水平に交差し，以後西北方向へ進む。 C点ではじまる場合も図示のよ
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うな線に沿って進み，ふ＝0の軌跡と垂直に交差し， 以後西北方向へ進む。
他の諸点ではじまる場合もそれぞれ示されたような線に沿って進む。これら
はいずれも定常状態へと収束せず不安定な行動を示している。ただし，両軌
跡のいずれとも交差しない定常状態への 1本の収束経路と定常状態からの 1
本の発散経路とが存在し， これらの経路は他の諸軌道の漸近線であり， そ
(2) 
れぞれ安定アーム， 不安定アームとよばれる。図3ではそれらをそれぞれ
AA', KK'で示す。経済がたまたま安定アーム AA’ 上ではじまる場合に
限り，定常状態 (x，う）への収束が可能である。そして，この場合の定常
状態 (X，ア）を鞍点 (saddlepoint) とよぶ。
2. 定常状態が鞍点であるケースの数値例
上述の鞍点ケースを数値例によってもう少し詳しく分析してみよう。微分
方程式
ふ=-3y+3 
y= -2x+y+1 
(1.7) 
を例にとる。 (1.1)に則してみれば， a=O, b= -3, c= -2, d=lであっ
て， q=ad-bc=-6<0であるから鞍点ヶースであることがわかる。定常状
態は（1.2)より，
- bk-dh - ch-ak 
=1, y= “= ad-be ad-be =1 (1.8) 
である。
いま， x-x=x',y-y=y'とおくと.. 
が(=x)= -3y' 
．． 
y'(=y) = -2が十y'
(1.9) 
(2) 安定アー ム (stablarm)，不安定アーム (unstablarm)という用語は， M.R.
Gray and S. T. Turnovsky, "The stability of Exchange Rate Dynamics 
under Perfect Myopic Foresight," International Economic Review, Vol. 
20, No. 3, October 1979, p. 647による。
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行列で表わして
じ：］＝［ ：ー：］じ］
係数行列の特性方程式
|―A -3 | ＝入2-A-6=0
-2 1-入
の根を入，入2とすれば，ふ＝ー2,入2=3。
(65)65 
(1.10) 
微分方程式 (1.10)の一般解は， C1, C2を任意定数とすれば次のように
なる。
x'= C1 exp(-2t) +C2 exp(3t) 
2 y'=¾C1 exp(-2t)-C2 exp(3t) 3 
あるいは (l_.7)の一般解は，
x=C1 exp(-2t) +C2 exp(3t) +1 
2 y=¾C1 exp(-2t)-C2 exp(3t) +1 
3 
以下では (1.11)によって分析する。
(1.11) 
(1.12) 
点 (x',Y'）は，初期点がどこにあるかによって図4で示すような諸軌道
に沿って動く。
さて，まずはじめに C1-=!=0,C2=0のケースをみてみよう。
2 が＝C1exp(-2t), y'=*C1 exp(-2t) 3 
y'2 2 2 これよりー＝ーしたがって y’=：ー が。点 (x',Y')は y’=-X'線上にあX'3 3 3 
2 り，この直線の勾配はーである。点 (x',Y'）は tが任意の値 toより 00ヘ3 
と変化するにつれて， 定常状態 (x'=O,y'=Oすなわち X=l,y=l)へと
収束する。この直線は安定アームであり，この安定アームに沿った動学は，
が＝ー 2C1exp(-2t) = -2x' 
2 y'= -2x*C1 exp(-2t) = -2y' 
3 
(1.13) 
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あるいは
“=-2(“―1), y= -2(y--'-1) 
次に C1=0,C佳 0のケース。 9
x'=C2 exp(3t), y'= -C2 exp(3t) 
t=-1したがって y'＝ーが。勾配は一1。点（ダ， Y'）は y'=-X'線上
にあり，この点は tがtoより OOへと変化するにつれて，定常状態から遠ざ
(3) 
かってゆく。この直線は不安定アームである。このアームに沿った動学は，
が＝3C2exp(3t) =3x' 
ク＝ー3C2exp(3t) = 3y' 
あるいは
え＝3(x-1)，ダ＝3(y-1)
(1.14) 
(3) 安定アーム，不安定アームそれぞれの軌跡を示す式は， W.Leighton, Or-
dinary Differential Equations, 4th Printing, 1965, pp, 155-156の方法に依
拠した。なお， 結果は同じものとなるが， Gray and Turnovsky, ibid., p. 647 
の方法をここでの場合に適用すれば次のとおりである。
本文における一般解 (1.11)において，、 yの初期値をそれぞれ“6,yiと
すれば，
x0=C叶 C2,Yo ＝評—C2
これから C1• らを求めると，
3 2 3 cl=-（％＋y6)，C2=-%--％ 
5 5 5 
かくして，
メ＝柘＋Yo)e-2t+（和—和）砂t
y分・魯(%+yi)e-2t（和—和）e8t
ここで条4-息%=0とおけば，
3 2 3 が＝ー (x0+y0)e-2t,y'＝ー ・ー (%+%）e-2t
5 3 5 
2 これより， y＝一ィこれは安定アームの軌跡を示す式である。
3 
3 他方，ーcro+Yo) =oとおいて， 不安定アームの軌跡を示す式y=―ヽが求ま
5 
る。
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この安定アームと不安定アームがその他の諸軌道の漸近線 (asymptotes)
であることが次のようにしてみられる。
式 (1.11)において， tが非常に大きくかつ正であるとき，右辺第1項は
非常に小さくこれらの式は近似的に， “’=C2・exp(3t), y'= -C2 exp(3t) 
となる。すなわち点 (x',Y'）は y’＝ーが直線へと近づく。他方， tの絶
対値が非常に大きくかつtが負であるとき，右辺第2項は非常に小さく，こ
2 れらの式は近似的に，が＝C1exp(~2t), y'=*C1 exp(-2t)となる。す
2 3 
なわち点（ダ， y'）は y’=-X'直線へと近づく。かくしてが十y'=O,3 
互x'
3 
―y'=Oは漸近線である。
軌道の勾配を求めよう。 (1.9)式より，
dx'= -3y'dt, dy'= (-2が十y')dt
したがって，
dy'_ 2が一y'
石7= 3y' (1.15) 
これより軌道—曲線 (1.11) 一ーが次の性質をもつことが駆められる。
1 ① 軌道は Y'軸と交るとき（ズ’=0)，ー一の勾配をもつ。3 
⑨軌道はが軸と交るとき (y'=O),ooの勾配をもつ。すなわち垂直に
交る。
⑧ 軌道は (1.9)の第1式を 0とおいた x'=-3y'=Oすなわちy'=Oつ
まり y=lを通る水平線と交るとき， 00の勾配をもつ。すなわち垂直に交
る。
④ 軌道は (1.9)の第2式を 0とおいたダ’=-2ダ十y'=Oすなわち y'=
2がの直線と交るとき， 0の勾配をもつ。．すなわち水平に交る。
以上の諸結果に基づいて描いたものが図4である。
8． 完全予見と駿点への収束経路
定常状態が鞍点である場合にのみ，一意的な政束経路を予見することがで
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(4) 
きることをペッグの説明に従って学んでおこう。
(1) 定常状態が大域的に安定なケース
y=・o 
図4 鞍点のケースーー数値例
＝ヽ令z'
ゴx=O 
ユ
経済の経路は (1.1)の連立微分方程式に初期値 “o,Yoを与えて解くこ
とにより決定される。ところでいま，“を資本ストック， yを価格水準とみ
なそう。投資支出が行なわれ，次いで資本設備が流列に入ってくるその日と
の間に懐妊ラグがあるとすれば， 硯時点の資本ストック“は以前の投資意
思決定によって予め決定されていると仮定しうる。 この“・を相続した資本
(inherited capital) とよぼう。経済の構造（ここでは・ (1.1)の構造係数
a, b,. c, dによって表わされる）からみて， 定常状態が図1におけるよう
に大域的に安定である、としよう。現時点の資本ストックは予め決定されてい
るので，経済は図1でこの Xを通る垂直線上の点を初期点としなければなら
(4) Begg, ibid., 36-40. 
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ない。制約はこれだけである。経済は大域的に安定であるから，この垂直線
上のどの点ではじめようと定常状態へ収束する。仮にこの線上のなんらかの
点 Yoを初期値とすることに人々が同意したとすれば，収束経路は計算され
る。合理的期待ここでは完全予見は，この計算された収束経路を将来の期待
値として予見するのである。合理的期待では期待値がモデルに基づいて形成
されるという意味はこのことを指している。さて，経済が暫時この経路に沿
って進んだ後，相続した資本“'に達した後に何が起こるかが問題である。
合理的期待の下においては，モデルの構造（ここでは連立微分方程式の構造
係数とパラメーク）と情報集合すなわち関係する変数の過去の値（ここでは
初期値）が知られている限り，将来の経路は予見される（連立微分方程式を
解くことによって）。つまり， 合理的期待の下では，過去のことは過去のこ
とであって， ただ過去はそれが経済の将来の経路についての情報を伝える
（ここでは初期値を与える）限りにおいてのみ関心がもたれるのである。そ
こでこの日において人々は，がを通る垂直線上に Yの初期値を選ぶことに
制約されるだけであるから，さきの経路上にない新しい点からはじめること
を決意することもできる。このように変更された場合， Yにおけるジャンプ
が行なわれ，そしてこの新しい XとYの初期値からあらためて収束経路が計
算されるであろう。こうした心の変化を排除すべきなにものもない。したが
って定常状態が大域的に安定なケースでは，一意的な収束経路を予見するこ
とは難しぃ。
(2) 定常状態が大域的に不安定なケース
経済がたまたま定常状態の資本ストックを相続するのでない限り，定常状
態への収束経路は存在しない。すなわち，完全予見均衡経路は存在しない。
(3) 定常状態が鞍点であるケース
相続した資本ストックズの垂直上方の一意的な収束経路，図3の AA’ 上
に経済をおく， すなわち Yoをそこに定めることにより， 収束経路が計算
・（予見）される。ある一定時間が経過して，相続した資本ががになったと
する。過去のことは過去のことであり，この日に人々は改めて X'の垂直上
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方にYの初期値を定めるのであるが，それを AA’ 上におくであろう。そう
でなければ以後の爆発 (explosion) を意味するであろうからである。 かく
して，初期の日に収束経路 AA'上に経済をおいたならば，一切の以後の決
定は AA’ の経路が実際にとられることを確実にする。現在あるは将来にお
いて，この経路から離れるインセンティプは存在しない。一意的な完全予見
均衡経路は存在する。
いまかりに，初期の日において， Yを AA'上以外の点にとる。たとえば
図3のC点が選ばれたとしよう。経済は爆発的な経路をたどるであろう。そ
してなんらかの将来の日にD点に達したとき，人々は爆発的な行動にはもは
やたえられないと判断する見込みは大きい。そのとき Yの下方ジャンプが行
なわれ， 経済を収束経路へ戻す。 この事態の推移が初期の日に予想される
か， あるいは予想されないかである。 もし予想される場合はどうか。人々
は有限の時間内でYの値における離散的なジャンプが存在するであろうこと
を初期の日に謁識している。 Yは価格であるので，将来下方にジャンプする
とき，実質貨幣残高は上方にジャンプする。そのことは初期の日に予想され
ているので，この増加する実質貨幣残高を初期の日から保持しておくことは
きわめて望ましいであろう。このことは初期の日における実質貨幣残高の需
要を増加させるであろう。所与の名目貨幣ストックの下で，初期の日におけ
る実質貨幣残高の市場のクリヤリング（需要と供給の一致）は，実質貨幣残
高のストックの増加をもたらすためのより低い初期価格Yを要求する。収束
経路 AA'より上の点Cでは，この議論が呼び出され， Yはより低くあらね
ばならないことを意味する。このことは初期の日において，経済を収束経路
AA'上におくインセンティブを与えるものである。
I 為替レート動学
上述の鞍点均衡分析の方法を，最も基礎的な為替レート動学モデルである
(5) 
ドーンブッシュ・モデルに適用してみよう。
(5) R. Dornbusch, "Expectation and Exchange Rate Dynamics," Journal of 
Political Economy, Vol. 84, No. 6, December 1976, pp.1161-1171. 
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1. モデルとその解
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ドーンブッシュ・モデルでは，小国が仮定され， したがって外国利子率と
輸入財の外貨建て価格は所与とされる。国内資産と外国資産は完全代替的で
あって資本の完全移動性を仮定するが，国内財と輸入財は不完全代替的とす
る。保有する資産は国内通貨，国内証券および外国証券とする。
証券市場について。 rを国内利子率， r＊を外国利子率，”を自国通貨の期
待減価率として，次式がつねに成立するとする。
r=r*＋冗 (2.1) 
これは国内証券と外国証券が予想為替レート変化率を相殺するプレミアム付
きまたはディスカウント付きのうえで，完全に代替的（同一収益率が成立す
る）であることを表わし，これがつねに成立することは資本の完全移動性を
意味する。つまり資産市場の調整速度は無限大（瞬間的に調整される）であ
る。
貨幣市場について。 mを名目貨幣量の対数， Pを国内物価水準（国内財の
価格水準を用いる）の対数， Yを実質所得の対数として国内貨幣均衡は，
m-P=¢y-入r (2.2) 
左辺は実質貨幣供給の対数，右辺は実質貨幣需要の対数，りは実質貨幣需要
の実質所得弾力性，入は実質貨幣需要の利子率半対数弾力性である＊。 mは
政策変数とし，完全雇用の仮定の下でYを一定とする。貨幣市場の均衡はつ
ねに成立すると考える。つまり貨幣市場の調整速度は無限大（瞬間的に調整
される）である。
＊ 実質所得をY,実質貨幣需要をKとすれば，
¢= d log K d log K 
d log Y' 
入＝
dr 
財市場について。国内財は需要面において，外国財とは不完全代替的であ
ると仮定する。 dを国内財の需要の対数， eを邦貨建て為替レートの対数，
がを外国財の価格の対数， したがって e+P*-Pは外国財の相対価格の対
数， Uをシフト・パラメータとして，
d=u+D(e+ P*-p) +ry-11r, r<l (2.3) 
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IJは国内財需要の外国財の相対価格弾力性， Tは国内財需要の実質所得弾力
性， ヽは国内財需要の利子率半対数弾力性である。財の供給の対数Yは完全
雇用の仮定の下で一定である。国内財の価格の上昇率はPで表わされる。財
市場の調整方程式を｝＝冗(d-y)として，
P＝冗［u+IJ(e+p*-p)+ (r-l)y—ヽr] (2.4) 
冗は財市場の調整速度である。財市場は瞬間的には調整されず，緩慢にしか
調整されないと考えて，調整速度冗は非負の有限値をとる。したがって財市
場は，つねにストック均衡にある資産市場や貨幣市場とは対照的に，一時的
不均衡によって特徴づけられ，そのうえ，国内財の価格水準におけるいかな
る瞬間的ジャンプも許されない。
長期均衡値（定常状態）。為替レートの対数と国内財の価格水準の対数の
長期均衡値をそれぞれ:とアで表わす。長期均衡では， xc =eE) =o, P=o, 
e=Oである。ここで eEは為替レートの期待減価率“の別の表現である。
(2.2)に (2.1)を代入して
P-m=-(iy十入(r*+x) (2.5) 
長期均衡価格水準の対数Pは， X=Oを用いて，
P=m+ ().r*—(iy) (2.6) 
次に，長期均衡では P=Oであるので， eをe, PをP, rを r*とした
うえで (2.4)を0とおくと，
u+IJ(e+ p*-P) + (r-l)y—ヽr*=O (2.7) 
9に (2.6)を代入して，
e=(m-p*）＋（早—¢)y-+（号）r* (2.8) 
(2.6)と (2.8)は外生変数とパラメークでPとeの長期均衡値Pとeとを
決定する。
(2.6)と (2.8)より， dp=de=dmという貨幣の長期中立性が得られ
る。すなわち，貨幣供給の変化は長期的には，それと同率の国内財の価格水
準と為替レートの変化を引きおこす。
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連立徴分方程式。 (2.2)の貨幣市場均衡を表わす式より，
p-m 
グ＝ ＋ ¢ ―y 入入 (2.9) 
これは所与のm, Yの下で貨幣市場をクリヤーさせる利子率である。長期掏
衡利子率アは，
r=r*= P-m り
入 +―y 入 (2.10) 
(2.9)から (2.10)を引き，完全予見の仮定 eE(=x)=eを用いると，
: p-p r -r* = eE-= e = ~
入
次に，（2.7)より，
u+ (r-l)y= —心＋P＊-9) ＋げ＊
これを (2.4)に代入し， r-r*=p_；うを用いれば，
如祠(e-e)一心＋i）（P分）
(2.11)と (2.12)を連立させて，
e=t(P-9) 
炉祠（e-い (IJ十i)(P-i)
ただし，
d(e-e) -.:. d(p-P) -; 
dt =e 'dt =Pである。
(6) 
(2.13)を行列で表わすと，
[： ] = ［：8：吋-+f)l l :二
係数行列の特性方程式
(2.11) 
(2.12) 
(2.13) 
(2.14) 
(6) この連立徹分方程式は J.S. Bhandari, Exchange Rate Determination and 
Adju$tment, 1982, p.12の (2.16)式と同じである。
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0-P -1 
入
＝炉十4号）P-千0
m -冗(n+)-P
特性方程式の根を 01, P2とすれば，
一冗（ヽ 十入9)士Vが（ヽ 十M)2+4Am
P1, P2= 2入 (2.15) 
{J1と {J2は実数で異符号をとる。したがって長期掏衡点（定常状態）は鞍点
である。いま， {J1<0,{J2>0としよう。 なお， {J1+{J2＝→.(6+f).{Jl{J2=入
冗9
入 である。
(2.13)の一般解は， C1,C2を任意定数として次のようになる。
(e-る）＝C1exp({Jit) +C2 exp({J社）
(P-9)＝柘C1exp({J1t)＋入{J2C2exp({J2t) 
2. 相平面図
相平面図（図5)を描くために以下のことをしらべておこう。
(1) 定常状態（長期均衡点）
定常状態は (2.8)と (2.6)で示されている。
e=(m-p*）＋（早＋¢)y-が（号）r*
P=m+（ヶ＊＿¢y)
(2) e=OとP=Oの軌跡
(2.16) 
(2.17) 
e=Oの軌跡を求めるため (2.11) を0とおけば， （P―P)=Oが得られ
る。したがって， e=Oの軌跡は定常状態(;,9)を通る水平線である。
A9 
P=0の軌跡を求めるため (2.12)を0とおけば， （P-9）＝---（e-5) M十ヽ
入IJ
が得られる。したがって P=Oの軌跡の勾配は であり，それは正でA9十ヽ
あるが1より小である。
. 1 -
e=+(P-P)=Oの軌跡上の任意の点G点をとり， eを不変にしておいて入
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より大きなPでは， e>oとなるから， e=Oの軌跡より上方では矢印は右向
きであり，より小さなPでは，ふ<0となるから，ふ＝0の軌跡より下方では
矢印は左向きである。
如社(e-B) —叩＋1） --
入 (PP) =Oの軌跡上の任意の点Q点をとり， eを
不変にしておいてより大きなPでは，炉<0となるから，が＝0の軌跡より上
方では矢印ほ下向きであり，より小さなPでは，沈＞0となるから，が＝0の
軌跡より下方では矢印は上向きである。 また次のように考えることもでき
る。 Pを不変にしておいてより大きな eでは， P>Oとなるから， P=Oの
軌跡の右方では矢印は上向きであり，より小さな eでは， P<Oとなるから，
P=Oの軌跡より左方では矢印は下向きである。
(3) 安定アームと不安定アーム
()1<0, ()2>0に注目しておいて， 微分方程式の一般解 (2.16)において
C1=I=O, C2=0とすれば，
(e-e) = C1 exp(()1t) 
(P-9)＝入()1C1exp(()1t) 
(2.18) 
これより，鞍点 (;,9)への収束経路（安定アーム）は次の 1本の直線で
表わされる。
(P-P) ＝入()1(e-e) (2.19) 
()1<0であるから，この直線の勾配入()1は負である。またこの収束経路に沿
っての動学は (2.18)より，次によって記述される。
e=C1P1 exp(pd) =pi(e-e) 
如団C1exp(pd) = P1(P-P) 
次に，（2.16)において， C1= O,C:i=/=Oとすれば，
(e-e) =C2 exp(p2t) 
(P-9)＝伍C2exp(p2t) 
(2.20) 
(2.21) 
これより，鞍点からの発散経路（不安定アーム）は次の1本の直線で表わさ
れる。
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(P-？）＝伍(e-e) (2.22) 
(J2>0であるから，この直線の勾配 A(J2は正である。またこの発散経路に沿
っての動学は (2.21)より，次によって記述される。
e=C2P2 exp((J2t) =(J2(e-み
P=A(J:C2 exp((J2t) =(J2(P-P) 
(2.23) 
(2.19)と (2.22)の直線が漸近線であることが次のように確かめられる。
tが非常に大きく正であるとき，右辺第1項は非常に小
さく，そしてこれらの式は近似的に，（2.21)となる。すなわち，点（e-e,
P-9)は (P-P) = Apz(eー る直線へと近づく。同様に，
(2.16)において，
tの絶対値は大き
いが負であるとき，（2.16)の右辺第2項は非常に小さく， そしてこれらの
式は近似的に，（2．18)となる。すなわち， 点 (e-e,p-}）は (P-i)＝
A(J1(eー の直線へと近づく。かくして，（P―})一入(Jz(e-e)=Oと (P-}）-
A(J1(e-e)=Oは漸近線である。
(4) 
まず，軌道の勾配を表わす式を求めよう。
軌道の性質
(2.13)より，
d(e-e) =f(p-p)dt 
d(P-P) ＝｛冗9(e-5) —叩＋f） (P-9) ｝ dt
したがって，
d(P-i) ＝社（e-か叩＋f）（P-}）
d(e一る） 1 
入-（P-i) 
(2.24) 
軌道すなわち曲線 (2.16)は次の性質をもつ。 (2.24)に注目して，
軌道は (P-9) 軸と交るとき (e~e=O), ―冗(AIJ十ヽ）＜0 の勾配をも① 
つ。
③ 軌道は (e-e')軸と交るとき CP-P=O),
ち，垂直に交る。
00の勾配をもつ。 すなわ
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⑧軌道はふ,fcP-P)=Oの軌跡，すなわち， P-P=Oの直線つまり
Pを通る水平線ー一これは（e-る軸である一一と交るとき，③のとおりで
ある。
④ 軌道は｝＝社（e-e)-冗(o+f)cP-P)=Oの軌跡，すなわち，（P-尻）
入〇
＝叩(e-；）の直線と交るとき， 勾配は 0となる。すなわち， 水乎に交
る。以上の諸結果に基づいて描いたものが図5である。
?
p-p p=O ?
?
(p-p)＝入P2(e-e)
e=O 
~. 
?
(p-p)=lp,1 (e-り
図5
3. 完全予見と期待係数
貨幣市場をクリヤーさせる利子率グは (2.9)より，
グ＝鰐＋や
長期均衡利子率rは (2.10)より，
r＝グ＊＝アーm,?入＋tY
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ドーンプッシュは次のような期待シェーマをおく。 0を期待の調整係数とし
て，
X=O(e—e), O>O 
資産市場はつねに均衡の下にあるので (2.1)より，
r=r*+O(e-e) 
かくして，
p-m, (I. _P-m, (I 
入 ＋ 入y= 入 +~y+O(e-e) 入
すなわち，
(e-e) = -(P-P) 入〇
他方，（2.19)より
(e-5)＝ (P-P) 
入(J1
(2.25) 
(2.26) 
(2.19り
(2.26)と (2.19りの類似性は明白である。 'c2.19りは完全予見を仮定した
安定アームであることは既に見たとおりである。 したがって特定値か＝ー(J1
を 0がとれば， 期待シェーマ (2.25)は安定アームである完全予見経路を
生ずる。かくして，完全予見期待調整係数 0は，
＾ 冗（ヽ十A9)＋忍ヽ十M)吐 4入冗O0= -{J1= 2入
凶：疇2(f4丑）2＋叶
(7) 
4. 貨幣供給，外国利子率，外国物価水準の変化の効果
(1) 貨幣拡張の効果
(2.27) 
以下で，期待の調整係数 (Jは完全予見値か＝ーPlをとるものとする〇 さ
(7) 概ね Bhandari,ibid., pp. 19-25に依拠する。ただし， 外国利子率の変化の
効果でバンダリは NN線は右方ヘシフトするとしているが， 筆者によれば NN
線はシフトしない。
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? ?
I. A9 
ー
↓?
?
? ?
?
??? ??
?
?
? ?
Al 
? ?
r* e1 e2 
?
図6-1
?
? ? ? ?
e. 
P2 
'f'=r* 
?ー ?
P1 
t（時間） ?
図6-2
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? ?
A' 
?
P2 
--
＼ 
--ー--
I Pl 
I R ―------9--
I 
ー AI 
r r2* r1* e1 e2 
?
図7-1
?
? ? ? ?
e, 
1'・2 r2 * 
e1 
PI 
r,* 
図7-2
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?
1'1'* C2 e1 
?
図8-1
? ? ? ?
e l 
Pl 
r * 
e2 
図8-2
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て，名目貨幣供給の 1回限りの増加の効果をみよう。
図6-1において， AA線は (2.19)より， （P-9）＝—入O(e-；）を表わ
す。この直線は右下りで勾配は一入0である。 この直線は鞍点（定常状態）
への収束経路を示す安定アームであり，資産市場は瞬間的にクリヤーされる
ので，経済はつねにこの線上にある。 (2;26)参照。 'NN線は財市場がク
リヤーされるところの，．すなわち (2.12)のiの式を 0とおいたPとeとの
組合せを示す。つまり， P=Oの軌跡であって， それは次の式で示される。
（入b+11)(P-P)＝入b(e-e) (2.-28) 
この直線は正に傾き，勾配は入b/(Ab+11) であって， 45゜ 線より平坦である。
I I線は (2.9)の r=（P-m)／入十¢y／入を表わす。これは所与のmとYの下
で，貨幣市場を瞬間的にクリヤーさせるところのrとPの組合せであり，経
済はつねにこの線上にある。勾配は dr/dP=1／入＞0であって，正に傾いて
いる。初期において定常均衡にあると仮定するが， それらはK,Rで示す
点，すなわち云， P1，r=r*の値をもつ。以上の説明は以下の図7-1,
図8-1にも同様にあてはまる。また，図6-2,図7-2,図8-2はそ
れぞれの場合の体系の行動を描いたものである。
まず，貨幣拡張の長期的効果をみよう。 （2.6), (2.8), (2.10)をそれぞ
れ貨幣供給量mで微分すれば，
d9 de. dr 
而＝1,昴＝1,珈＝0
すなわち， dm=dP=deという貨幣の長期中立性が得られ， また長期均衡
利子率は r=r*にとどまる。
次に， AA 線のシフトを考える。 (2.26) の (P-}）＝•一雄（e-あを mで
微分すれば，
de de ＋ 1 玩が0＝珈泣
すなわち，
de I 必 1
玩か0＝玩＋冗（ヽ ＋M）／2+Cが (l1十入か／4＋祠紗る (2.29) 
鞍点，完全予見，為替レート（木村） (83)83 
AA線は右方ヘシフトする。オ 1 ーバーシューティングの程度は一下であり，
A0 
それは (2.29)が示すように，構造パラメーク冗， lJ,).およびヽに依存して
いる。
NN線のシフトを考える。 (2.28)をmで微分すれば，羞；1dが 0＝一んが
得られ， NN線は左方ヘシフトする。
I I線のシフトは，（2.9)をmで微分して dr ，而 1か 0=-｛ょり，それは
右方へ行なわれる。
以上のことから次のことがみられる。図6-1で，為替レートは瞬間的に
Lへとジャンプし，利子率も同様に瞬間的にSへとジャンプする。次いで；
A’A’線に沿って為替レート、と物価は新しい定常状態Mへと， また利子率は
l'l'線に沿って定常状態Tへと進むが， 利子率は元の r=r*へと戻る。 図
6-2は体系の行動を示したものである。
(2) 外国利子率の変化の効果
図7-:-1によりながら，長期的効果をみるために，（2.6), (2.8), (2.10) 
をがで微分すれば，
贔 =A de ヽ dr記 ，み＊＝入＋6'みす1
すなわち， r*の変化のうと Bに及ぼす効果は， 5に及ぽす方がより大きい。
de 
次に， AA線は，（2.26)を r*で微分して l ＝入＋1＋上が，記が0 lJ o 
1 得られ，これよりオーバーシューディングの程度はナであって， A’A’ 線
゜へとシフトする。 de 
NN線については，（2.28)を r*で微分して 1 =0であるから，，記か0
NN線はシフトしない。 II線についても同様に，（2.9)をがで微分して，
dr l 
記か0=Oであるからシフトしない。
以上より，為替レートのみKからLへと瞬間的にジャンプする。次いでL
からMへと進む。利子率はRからTへと新しい定常絢衡値（それは変化後の
r*に等しい）へと直接進む。図7-2は体系の行動を示したものである。
84(84) 第 28巻第 1 号
(3) 外国物価水準の変化の効果
図8-1によりながら，長期的効果をみれば， （2.6), (2.8), (2.10)を
がで徴分して，次のとおりである。
de_. dp ― 
叩＝一1，軍゜，品＝0
次にAA様について，（2．26)をがで微分して，靡Idが 0= -1より，
左方へ dp*だけシフトする。 NN線については， （2.28)をがで微分し
て，葬心。＝一1より，左方へ dp*だけシフトする。II線は，（2.9)を
がで微分して dr I ＇釈 dt,-o.=0より，シフトしない。
以上より，為替レートのみKからMへと瞬間的にジャンプする。物価と利
子率は全く変化を示さない。図8-2は体系の行動を示したものである。
あとがき
このペーパーでは定常状態が鞍点であるケースについて，完全予見の仮定
の下で為替レート動学を分析するため，最も基礎的な為替レート動学モデル
とされるドーンプッシュ・モデルを使用したが，そのことに関し次のことを
付言する必要があろう。 ドーンブッシュ・モデルでは，資産市場と貨幣市場
における瞬間的調整を前提し，また貨幣拡張の比較動学においてオーバーシ
ューティングのみがあらわれている。その後のドーンプッシュ・モデルの拡
(8) 
張においては，たとえば，フレンケル＝ロドリゲスは資本の不完全移動性を
導入し，資本の移動性の程度いかんにより，為替レートがオーバーシューテ
ィングを生じたり，アンダーシューティングを生じたりする場合のあること
. (9) 
を分析する。また，バンダリは資本の不完全移動性に加えて，貨幣市場の調
(8) J. A. Frenkel. and C. A. Rodriguez, "Exchange Rate Dynamics and Ove-
rshooting Hypothesis," IMF, -Staff Paper, Vol. 29, No, 1, March 1982, 
pp.1-17.なお Dornbusch,ibid.および Frenkeland Rodriguezのモデルは，
木村滋「新版外国為替論」， 昭和58年， 315-327ベー ジで紹介されている。
C 9) Bhandari, ibid., pp.-43-52. 
鞍点，完全予見，為替レート（木村） (85)85 
整速度が有限な場合において，オーバーシューティングやアンダーシューテ
(10) 
ィングが生ずるその条件を導出する。 また， フレンケル＝ロドリゲスはボー
トフォリオ均衡の視点から通貨代替モデルにおいて，鞍点掏衡の動学分析を
も展開している。
このペーパーではまた完全予見を仮定した。それは「恣意的でない（モデ
ルによって与えられる）， そして持続的な予測誤差を含まない唯一の期待仮
(11) 
説」であり，「完全予見経路は明らかに合理的期待の確定論的等価物である」。
なお， ランダム攪乱を含んだ合理的期待仮説の下での為替レート決定モデル
(12) 
として，ビルソンなどの文献があげられよう。
（広島大学経済学部教授）
(10) Frenkel and Rodriguez, ibid., pp. 17-28. 
(11) Dornbusch, ibid., p.1167, footnote 10. 
(12) J. F. 0. Bilson, "Rational Expectation and the Exchange Rate," The 
Economics of EズchangeRates, ed. by J. A. Frenkel and H. G. Johnson, 
1978, pp. 75-94. 
